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A partir de los años ochenta, se registra en todo el mundo económico un incre- 
mento espectacular de los movimientos internacionales de capital enmarcado en un 
proceso de intemacionalización de las actividades de las empresas y en un contexto 
de progresiva liberalización de las relaciones económicas de ámbito internacional. 
Fruto de esta evolución, un determinado tipo de movimientos de capital, la Inversión 
Extranjera Directa (IED)', ha experimentado un proceso de aceleración muy superior 
' La definición de Inversión Extranjera Directa ha estado sometida a diferentes cambios acordes 
con las distintas legislaciones aprobadas durante las dtcadas de los ochenta y noventa relativas a la 
regulación de las inversiones extranjeras en España. Sin embargo, la idea subyacente en la definición 
de IED siempre se ha mantenido, residiendo en la capacidad de adquisición del control de una acti- 
vidad empresarial o activo real por parte de un inversor O entidad de origen diferente a la del activo 
adquirido. Es por ello que el concepto de inversiones directas recoge las operaciones derivadas de la 
constitución de sociedades, adquisiciones y ampliaciones de las ya existentes, así como los présta- 
mos realizados a l q o  plazo. Paralelo a esta definición, el criterio de catalogación de la inversión 
como extranjera sí ha estado sujeto a modificaciones. En este sentido, el criterio inicial bajo el cual 
una inversión era considerada extranjera, se relacionaba con la no residencia en el territorio español 
al registrado en períodos anteriores, o al reflejado por otras variables económicas 
relevantes. Los datos existentes dejan clara constancia del inicio de un período a par- 
tir de 1985-1986 de lo que Graham y Krugman (1993) denominan «una oleada 
de IED». El propio crecimiento de los mercados, o los cambios en política económi- 
ca intemacional derivados de los procesos de liberalización comercial en el seno del 
entonces denominado GATT o de la propia Unión Europea, se contemplan como 
algunos de los factores que han propiciado esos desplazamientos internacionales de 
capital, siendo los propios países indusirializados los emisores y receptores preferen- 
tes. En este nuevo contexto internacional, la economía española, bajo las nuevas pers- 
pectivas que le brindaba su reciente incorporación a la Unión Europea, así como las 
expectativas favorables que emergían ante una inminente Unión Monetaria, se revela 
como una de las grandes receptoras de este tipo de capital. Sin embargo, pese al papel 
activo de nuestra economía en este proceso de apertura al exterior, no todas las 
Comunidades Autónomas que integran la geografía española experimentan esta cre- 
ciente internacionalización de la producción con la misma intensidad. Se constata una 
clara distribución temtorial de la IED en nuestra economía que dista mucho de ser 
homogénea. Dos grandes comunidades como Madrid y Cataluña se desvelan como 
los dos grandes focos de atracción del capital productivo extranjero, quedando muy 
distantes en términos cuantitativos comunidades como las dos Castillas, Valencia, o 
Extremadura, regiones no tan lejanas desde un punto de vista geográfico. 
Ante la realidad detectada, el presente artículo intenta poner de relieve la impor- 
tancia cuantitativa de estas inversiones extranjeras directas en la economía española, así 
como la desigual distribución geográfica de la misma, con algunas de las implicaciones 
que de ella se pueden derivar sobre el propio desarrollo de la economía temtoriai. 
Para alcanzar este fin, este trabajo se estructura como sigue: en la siguiente sec- 
ción se destaca, en cifras, el papel de las entradas de IED en la economía española en 
relación con algunas de las variables más relevantes, así como la evolución experi- 
mentada en las dos últimas décadas. En la sección III se ponen de manifiesto las des- 
igualdades en la localización temtorial de este tipo de capital, así como la pauta tem- 
por parte de la entidad invenora. A partir de la promulgación del RD 67111992 de 2 de Julio, sobre 
inversiones extranjeras en Espafia, el criterio de catalogación reside en la no posesión de la naciona- 
lidad española por parte del inversor. Del mismo modo, el porcentaje de capital mínimo poseído por 
el inversor requerido para calificar dicha inversión como directa, frente a otras posibles denotaciones. 
se situó en el 10 por ciento en la legislación de 1992, frente al 20 por ciento requerido en la legisla- 
ción de 1986. Para un análisis detallado de los cambios conceptuales y legislativos concernientes a la 
E D  en España véase Muñoz Guarasa (1999, páginas 94-1 17). 
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poral contemplada en las distintas autonomías para el período 1985-1997. En la sec- 
ción IV se destaca el papel cuantitativo de la IED distribuida temtorialmente en tér- 
minos de otras variables macroeconómicas regionales, tales como la inversión. El cál- 
culo de un Coeficiente de Localización para la IED pondrá al descubierto el diferen- 
te grado de atracción relativa que presentan para el inversor extranjero. El artículo 
finaliza extrayendo las principales conclusiones que de él se pueden derivar. 
II. LA IED EN LA ECONOM~A ESPANOLA 
La economía española no ha permanecido ajena al auge en el proceso de inter- 
nacionalización de la producción constatado en las últimas décadas, y en el cual los 
flujos de inversión extranjera directa se convierten en los principales protagonistas. 
Como queda expuesto en el gráfico12, la economía española, la cual a comienzos de 
los años 70 apenas registraba entradas de IED significativas en t h i n o s  cuantitati- 
vos, empieza a constatar, desde mediados de los años 80, una fuerte aceleración en el 
proceso inversor extranjero que se mantiene hasta el comienzo de la década de los 
noventa. El inicio de la nueva década, caracterizada por la ralentización e, incluso, 
estancamiento económico de la mayoría de los países industrializados, supone un 
claro cambio de tendencia en el comportamiento de estos flujos internacionales de 
capital con fines productivos. Un cambio que se traduce en la ralentización e incl---- 
caída de tales entradas dentro de nuestra economía. 
A partir de las únicas dos fuentes disponibles con información sobre la E D  en España: 
Registro de Caja del Banco de España y Dirección General de Política Comercial e Inversiones 
Exteriores (dependiente del Ministerio de Economía y Hacienda). 
RAQUEL D~AZ VÁZQUEZ. 
Gráfico 1. Evolución de la IED en España 
(Período 1972- 1997) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Registro de Caja del Banco de España, 
la DGTE y la Contabilidad Nacional del INE. Las series han sido deflactadas considerando el 
deflactor implícito de la FBCF obtenido a partir de la Contabilidad Nacional del INE. 
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Cualquiera de las dos fuentes estadísticas existentes (Registro de Caja del Banco 
de España apuntado en la Balanza de Pagos3 y las Estadísticas del Ministerio de 
Economía y Hacienda elaboradas por la Dirección General de Política Comercial e 
Inversiones Exteriores4 sobre la base de datos de Proyectos de Inversión Verificados 
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Hasta 1992, las normas de elaboración de la Balanza de Pagos en España aparecían recogidas 
en el iV Manual de la Balanza de Pagos de 1977. Los cambios derivados de todo el proceso de inte- 
gración de la economía española en la Comunidad Europea han derivado en la creación de una nueva 
metodología recogida en el V Manual de la Balanza de Pagos de 1993. Con ello se produce una mp- 
tura metodológica que implica una ruptura en las series publicadas por el Banco de España. La actua- 
lización de las series publicadas con anterioridad solamente se efectúa hasta el año 1990, fecha a par- 
tir de la cual existen datos siguiendo la nueva metodología. Este hecho queda reflejado en el gráfi- 
co 1. Para una exposición detallada de las caractensticar. innovaciones y efectos de la nueva meto- 
dología véase Valencia García ( 1996). 
Denominada tradicionalmente Dirección General de Transacciones Exteriores hasta junio de 
1995, fecha a partir de la cual pas6 a tener varias denominaciones, entre las que pueden citarse 
Dirección General de Economía Internacional e Inversiones Exteriores hasta mayo de 1996 y, poste- 
riormente, Dirección General de Política Comercial e Inversiones Exteriores. En el presente artículo, 
se usará la denominación tradicional expresada como acrónimo DGTE. Este organismo toma el 
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-Fuente: Registro de Caja del Banao de + según la methlw'a del IV Manual de la Balama de Pagos 
- e - - - .  Fuente: Re- de Caja del Banao de Espaila según la Nueva Metodología del V Manual de la Balania de Pagos 
--- Fuente: Dirección Genetal de Política Comercial e Inversiones Exteriores 
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de los detc 
an inform; 
o Autorizados), dejan constancia de la fuerte tendencia creciente de las entrad 
IED en España desde comienzos de los años 70 hasta el inicio de la década de 1c 
Un proceso que se intensifica considerablemente durante los primeros años de pene- 
nencia de España a la Unión Europea. Bajo (1991), Bajo y Sosvilla (1992), Bajo y 
López Pueyo (1996), Díaz Vázquez, Novoa García y Outes Ruso (1997) o Muñoz 
Guarasa (1999), apuntan a factores políticos e institucionales, como la apertu 
nuestra economía al entorno internacional, en el marco de la adhesión de Españ 
UE, así como a factores económicos derivados de una fase de fuerte crecirnien 
los países industrializados y, en especial, en España, como algunos ( 
nantes del comportamiento de la IED en la magnitud observada. 
Durante este período, las dos fuentes mencionadas que proporcion 
sobre la evolución de la IED en nuestra economía han seguido, además, una : 
paralela denotando la existencia de una «constancia de la diversidad» pese a 1: 
tinta metodología empleada para la recopilación de los datos de IED en Españ; 
inicio de la década de los 90 supone, sin embargo, un claro cambio de tende 
Ambas magnitudes presentan inicialmente evoluciones en sentido opuesto y m¿ 
nen para todo el período de los noventa unas diferencias importantes respectc 
cuantía de la IED anotada. 
El motivo de la existencia de divergencia en los datos6, además del uso de 1; 
tinta metodología empleada por ambas fuente, tiene su origen en la modificacic 
los criterios de codificación estadística del Registro de Caja a raíz de la entra( 
vigor, el 1 de enero de 1991, de la Resolución de 25 de octubre de 1990 de la D 
por la que se regula el procedimiento de declaración en materia de inversión ex 






tir de 1998, y con el objeto de adaptar la normativa española sobre inversiones exteriores al Tratado 
de la Unión Europea, para la elaboración de la serie de IED en España se sustituyen las estadísticas 
disponibles de IED en España por las procedentes de las declaraciones al Registro de Inversiones. 
Este hecho supone una ruptura en la serie tradicional de E D  en España, que deja de publicarse a par- 
tir de esa fecha. En ese año comienzan a elaborarse las estadísticas de IED en España sobre la base 
de las declaraciones a1 Registro de Inversiones, pero únicamente actualizadas desde el año 1996, lo 
que implica la inexistencia de una serie homogénea para el periodo 1985-2000. Para una información 
detallada del cambio legislativo realizado, así como las implicaciones del mismo, véase Muñoz 
Guarasa (2000). 
Véase Díaz Vázquez (2001, páginas 4.4 y 4.5) para un análisis detallado de las diferencias 
metodológicas en la recopilación de los datos de E D  incluidos en ambas series. 
Además de la aplicación gradual de las directrices del V Manual de la Balanza de Pagos. 
' Véase Buisán (1992, página 2150). Para más detalles sobre el cambio legislativo-normativo 
efectuado y sus consecuencias véase Buisán (1992). 
RAQUEL DfAZ VAZQUEZ 
Como consecuencia de la nueva legislación, la distinción entre inversión extran- 
jera directa o en cartera ya no considera, como hasta entonces, la existencia de una 
participación en el capital de la empresa instalada en temtorio español superior o 
inferior al 20% respectivamente, sino que toma como criterio la no-cotización o coti- 
zación en Bolsa, respectivamente, de los valores de la sociedad en la que se invierte. 
Como resultado, durante el año 1991 y siguientes tuvieron lugar operaciones de 
inversión extranjera que bajo la reconsideración legal del Registro de Caja eran cata- 
logadas como «Inversiones en acciones admitidas a cotización en Bolsa» -código 
que el Banco de España considera como Inversión en Cartera8-, pero que, por su 
definición legal, han sido tramitadas por la DGTE como inversiones directas. 
Debe hacerse constar también que, aunque los datos obtenidos a partir del 
Registro de Caja del Banco de España muestran para toda la década de los noventa 
una cierta tendencia continuada de descenso de IED en la economía española a par- 
tir de 1991, dichos datos representan el valor neto de la inversión extranjera, es decir, 
inversiones (flujos de entrada) descontadas las desinversiones (flujos de salida reali- 
zados por parte de la empresa inversora a través del proceso de venta total o parcial 
de la actividad previamente instalada en una localización e~tranjera)~, por lo que pue- 
den no reflejar fielmente la evolución y volumen de IED que opta por instalarse en 
España cada año considerado. Los datos de cada año y, en particular, los verificados 
para toda la década de los noventa, no especifican si el descenso de IED neto tiene su 
origen en una caída de las entradas del capital extranjero o en un aumento de las sali- 
das de parte del capital extranjero previamente instalado en nuestra economíaIO. 
El cambio legislativo, y la diferencia respecto a la tipología de inversión extran- 
jera considerada en cada una de las fuentes, no debe hacer olvidar otros factores fun- 
damentales que empiezan a tener influencia decisiva a partir del año 1991: la rece- 
sión económica a escala mundial, la inestabilidad de los mercados de cambios y las 
En contraposición al de «Inversión en acciones no admitidas a cotización en Bolsa*, código 
comparable al de «Inversión Directap. 
Una recopilación de definiciones apuntadas por la literatura sobre el fenómeno de deslocali- 
zación derivado de la desinversión extranjera en los países inicialmente receptores, se realiza en 
Muñoz Guarasa y Pérez Gálvez (2000). 
'O  Del mismo modo que se ha verificado un fuerte proceso inversor de capital extranjero en 
nuestra economía, en la década de los 90 se recrudece un proceso desinversor. Tras varios años de 
permanencia en nuestra economía, algunas empresas extranjeras -Gillete, SEAT, Heineken, General 
Electric, etc.- han optado por el cese. total o parcial. de su actividad productiva en Espaiia con el obje- 
to de iniciarla en otros países. Para una descripción más detallada de este fenómeno y sus posibles 
determinantes véase Myro, Fernández y Mora (1996) o Muñoz Guarasa y Pérez Gálvez (2000). 
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dos devaluaciones consecutivas de nuestra moneda. Pese a las consideraciones 
les, éstos han sido factores que, evidentemente, han influido negativamente sot 
recepción de flujos de IED en España. Los cambios normativos han podido üfe( 
la diferencia cuantitativa reflejada por la IED dependiendo de la fuente estadí! 
pero el cambio económico ha perjudicado, sin duda, a la propia evolución de la 
La superación de la crisis en el año 1994 supone inicialmente un cambio de 
dencia según los datos de la DGTE. Sin embargo, la incertidumbre política1 l gel 
da por el fin de legislatura y la devaluación de marzo de 1995, trasladarían la rc 
vación de la IED hasta el año 199612. Una reactivación que, según la Balan2 
Pagos, nunca llegó a producirse. 
Pese a todo, el volumen espectacular manifestado por las entradas de capita 
fines productivos en la década de los 90 supone unos flujos de IED en el temrono 
español que, sobre la base de los datos suministrados por la DGTE casi sextupl 
en términos constantes, los recibidos en 1985. 
La importancia cuantitativa que a lo largo de las dos últimas décadas ha adquin- 
do la IED se confirma al analizar su evolución en términos del crecimiento del 
Producto Interior Bruto o de la Formación Bmta de Capital Fijo (FBCF), hecho que 













11 Debe apuntarse, sin embargo, que los estudios sobre la relación entre estabilidad (o inestabi- 
lidad) política y atracción (o no-atracción) de la IED no son del todo concluyentes entre sí. Se puede 
encontrar una clara relación negativa entre inestabilidad política y10 macroeconómica y entradas de 
IED en Ahmed (1975). Levis (1979). Bajo (1991) o Bajo y Sosvilla (1992). En cambio, Schreiber 
(1970) o Situmeang (1978) no encuentran una relación estadísticamente sigificativa entre esta5 dos 
variables. 
l 2  Un análisis más detallado de lo ocumdo en este periodo se expone en Díaz Vázquez, Novoa 
García y Outes Ruso (1997) o Muñoz Guarasa (1999). 
Gráfico 2. Evolución de la IED con relación al PIB 
(Período 1985- 1997) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos suministrados por la DCTE y Contabilidad 
Nacional del INE. 
(Para la obtención de la ratio IEDPIB, las series de IED y PIB han sido deflactadas con- 
siderando los deflactores implícitos de la FBCF y el PiB respectivamente). 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos suministrados por la DGTE y Contabilidad 
Nacional del iNE. 
Como puede comprobarse, la E D  ha mantenido un ritmo de crecimiento muy 
superior al experimentado por algunas de las principales variables macroeconómicas 
relativas a la economía española durante el mismo período. La tasa de participación 
de la IED en el PIB ha pasado de un 0.9% en el año 1985 según datos de la DGTE 
(un 0.6 a partir de los datos del Banco de España) hasta situarse en más de un 3.6% 
en 1997, teniendo presente que a comienzos de los años 70 dicho porcentaje se s 
ba en un 0.5% según las cifras del Banco de España. El mismo hecho se consta 
analizar la tasa de participación de la IED en la Inversión Total realizada en Esp 
expresada en términos de la Formación Bruta de Capital Fijo (FBCF). Pese a qi 
evolución de las dos ratios es una resultante obvia de la espectacular evolución e 
rimentada por la IED desde la entrada de España en la UE, debe destacarse la im 
tancia cuantitativa y la diferente proporción de la IED en cada una de las dos v 
bles apuntadas. El porcentaje medio de la IED respecto al PIB nacional para el 1 
odo considerado se ha situado en un 2.9% (con un máximo histórico en 1991 s 
do en el 4.5%), a la vez que la participación de la IED en la FBCF nacional ha re 
sentado un 12.6% como media para todo el periodo, teniendo presente que, er 
años 1991 y 1994 dicho porcentaje ascendió a un 18.0% y un 17.6%, respectiva1 
te. Estas cifras dejan constancia del importante papel que está jugando el ca 
extranjero en el proceso de capitalización de la economía española. Sin duda, se 
convirtiendo en uno de los grandes factores que inciden en el propi8 desarrollo y 
cimiento de nuestra economía, así como en el propio proceso de intem 
y aperturismo a las economías foráneas. 
Esta creciente importancia de la IED y su influencia cuantitativa y cualit; 
sobre la econom'a nacional resultan aún más palpables al comparar la evolu 
anual de la IED en términos numéricos con la experimentada por la inversión 
efectuada por todos los agentes de la economía española (residentes y no residen 
Mientras que la inversión total efectuada en el ámbito nacional se ha triplicado en 
minos comentes desde la incorporación de España en la Unión Europea hasta fir 
de la década de los noventa, la IED, durante el mismo período, se ha multiplicadc ,.
nueve. La diferente evolución de las dos variables, así como de la ratio IEDmCF, 
además de la tasa de crecimiento de todo el período para cada una de ellas se expo- 
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Tabla 1. Evolución de IED e Inversión total en España 
(Período 1985-1997) (Millones de pesetas comentes) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la DGTE y Contabilidad Nacional del INE. 
Resultado de la evolución manifestada por las dos variables, se comprueba que la 
participación de la IED en la FBCF de la economía española ha supuesto un valor en 
el año 1997 que triplica el constatado en el año 1985. Se pone de manifiesto, una vez 
más, la importancia que asumen estas entradas continuadas de capital extranjero con 
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12,859,639 2,3 19,435 
14,494,231 1,7 10,665 
14,975,705 2,087,295 
16.028.719 2,565.3 19 
196% 816% 
Pero si resulta destacable el notorio incremento efectuado por la IED recibida en 
España, en comparación con la evolución manifestada para el mismo período por el 
PIB o incluso por la Inversión total en la economía española, aún lo es más la des- 
igual distribución de la misma en el ámbito autonómico. Esta desigual localización 
regional de la IED -expuesta en el gráfico 4 y en el mapa 1- ya ha sido recogida en 
trabajos previos como los elaborados por López y Mella (1990), Egea Román y 
López Pueyo (1991). Díaz Vázquez, Novoa García y Outes Ruso (1997) y Castillo, 
Domingo y Roca ( 1998). 
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Gráfico 4. Distribución regional de la IED' en España2 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la DGTE. 
' Para la distribución regional no se ha considerado el volumt ecibido no re! 
nalizado contemplado bajo del epígrafe «Varias» en las ser is por la DG1 
Bajo el epígrafe «Resto» se han incluido las restantes CCAA del temtorio nacic 
exceptuando Ceuta y Melilla. 
A partir de los datos de la DGTE (la única fuente que ofrece información 
dística regionalizada sobre la localización de IED en España), las cifras presen 
durante el período 1985- 1997 revelan que el 44% de la IED recibida por la e< 
mía española se localiza única y exclusivamente en la Comunidad de Madrid, el 29% 
en la Comunidad de Cataluña (conjuntamente absorben más del 70% de la IED reci- 
bida en nuestra economía), el 7% en la Comunidad de Andalucía, porcentajes próxi- 
mos al 3% se localizaron en las Comunidades Autónomas de Navarra, País Vasco y 
Comunidad Valenciana, y el resto de comunidades del temtorio nacional13, con entra- 
das de IED inferiores al 2% del total recibido, únicamente absorbieron, de forma con- 




" Exceptuando Ceuta y Melilla. 
Mapa 1. Mapa regional de la IED en Espaíía 
(Período 1985- 1997) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la DGTE. 
Esta media observada es un fiel reflejo de lo que se comprueba de forma anual en 
nuestro temtorio nacional, dado que al analizar la pauta temporal se constata que, a 
excepción de fechas puntuales, derivado de hechos coyunturales como el año 1987 
(fecha de la declaración de Barcelona como sede olímpica para el año 1992) o el año 
1991 (con el conjunto de operaciones derivadas del Grupo Torras y la inminencia de 
los Juegos Olímpicos) para la Comunidad Catalana, la distribución regional de la IED 
recibida por las comunidades madrileña y catalana muestran una evolución notable- 
mente estable, con unos porcentajes para la Comunidad de Madrid que se mueven 
entre el 51.8% (1996) y el 37.8% (1995), mientras que en la Comunidad Catalana se 
observa una mayor divergencia entre los valores máximos y mínimos, situándose 
entre el 42.9% (1991) y el 22.7% (1985). El resto de Comunidades Autónomas 
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absorbe conjuntamente como media para el período un 27.4% de la iED recibida en 
todo el temtono, un porcentaje que se mantiene a lo largo de todo el período anali- 
zado, con un máximo para el año 1995 situado en el 35% y un mínimo del 17.14% 
para el aiio 199 1. 
Gráfico 5. Evolución de la IED en el ámbito autonómico 
(Período 1985-1 997) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos suministrados por la DGI 
La participación aislada de las restantes comunidades autónomas del temtorio en 
lo referente a la atracción de IED también presenta una senda relativamente estable 
durante el período considerado. Dado que existen 12 comunidades con una partici- 
pación de la IED que, como media, no han superado el 3% del total nacional, a efec- 
tos gráficos se expone únicamente la participación autonómica así como la evolución 
temporal de la IED en las Comunidades de Andalucía, Valencia y el País Vasco, con 
participaciones medias del 7.49'6, el 3.7% y el 3.6% respectivamente, hecho que 
queda reflejado en el gráfico 6. 
RAQUEL DÍAZ VÁZQUEZ 








o 8%- ; 2
'G .- 0 6%- 
T r --- g u \ 
u 40/0°-., \ 
m \ /-.\ 
U \;,4-<---- -..- > .-- " * / /  . . E 2%- ' S  -....- .- ----_.  './ 
u 
2 0% , 
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 
-Andrhrfa Comunidad Vilmiana --- Ms Vrpm 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos suministrados por la DGTE. 
De nuevo, los «dientes de sierra» observados en el gráfico obedecen a hechos 
coyunturales. Tal es el caso de la Comunidad Valenciana, en donde los valores obser- 
vados en los años 1992, 1993 y 1995 se derivan del mismo hecho: compra de la 
empresa Valenciana de Cementos Portland por CEMEX14. Únicamente en la 
Comunidad de Andalucía parece existir un cierto retroceso en cuanto a la atracción 
de E D  se refiere, a la vez que un mayor peso del País Vasco. Pero, en términos gene- 
rales, no puede confirmarse la existencia de una tendencia hacia la desconcentración 
o a la concentración geográfica de la E D  en el temtono nacional, sino a una perpe- 
tuación de la misma. Este hecho indica que Madrid y Cataluña se confirman cada año 
como los grandes receptores de este tipo de capital extranjero con fines productivos. 
l4 En los años 1992 y 1993 CEMEX adquiere el primer y segundo tramo, respectivamente, de 
dicha empresa de cementos. La operación de estos años supuso, respectivamente, unos porcentajes 
del 97.2% y 93.4% del total de IED recibida por dicha comunidad autónoma. Del mismo modo, en 
1995 se produce por parte de CEMEX la adquisición de la opción de compra que Banesto tenia sobre 
el 9.44% de Valenciana de Cementos. 
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N. ALGUNAS CARACTER~STICAS DE LA DISTRIBUCI~N REGIONAL DE LA IED 
Estas amplias desigualdades temtoriales de la IED en nuestra economía, así 
como lo elevado de las cifras que se están considerando, permite extraer una nueva 
visión sobre la importancia relativa de la IED en los diferentes temtonos que con- 
forman la economía española. Por una parte, la consideración conjunta de dos de los 
aspectos hasta el momento expuestos -importancia cuantitativa de la IED en términos 
de la FBCF, y concentración geográfica de la IED en el ámbito autonómico español- 
pone de manifiesto la especial relevancia que asume la inversión extranjera con fines 
productivos en áreas regionales determinadas, y el peso específico que conlleva la 
entrada del capital extranjero en la formación de capital en las economías de dichas 
comunidades. Adicionalmente, un patrón de distribución de la IED no proporcional 
al tamaño del mercado, permite revelar las grandes desigualdades de la IED entre 
comunidades, de las que se extraen, sin duda, diferencias en el grado de atracción 
territorial de este capital. Unas diferencias que incrementan el poder descriptivo de la 
IED distribuida temtorialmente. 
IV.1. Importancia de la IED en la inversión regiom 
Las amplias desigualdades en los porcentajes de distribución terntonal de la IED, 
ya de por sí significativas, adquieren un mayor relieve desde el momento en que se 
considera la importancia que estas entradas de capital extranjero suponen en la 
Formación Bmta de Capital Total de las diferentes comunidades autónomas. En efec- 
to, y tal y como se desprende del Gráfico 7, si se comparan los datos de IED que reci- 
be cada Comunidad Autónoma -suministrados por la DGTE- con las inversiones 
totales que se ejecutan anualmente en cada temtorio -publicados por la Fundación 
BBV-, se compmeba que los flujos de IED recibidos bajo la forma de proyectos de 
inversión extranjera directa representan, por término medio, más del 40% de la inver- 
sión bmta total que se ejecutó en la Comunidad de Madrid durante el período 1985- 
1997. A una distancia considerable se encuentran comunidades autónomas como 
Cataluña y Navarra, aunque con porcentajes nada desdeñables, entomo a un 20%. Sin 
embargo, en el extremo opuesto figuran regiones como Galicia, Extremadura o las 
dos Castillas, en las que el porcentaje de participación de la IED en la Inversión Total 
se sitúa entomo al 5% y, en cualquier caso, en el resto de Comunidades Autónomas, 
la presencia de capital extranjero en términos de la inversión total efectuada nunca 
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supera el 10%. Estos datos son un fiel reflejo del escaso peso que este capital puede 
estar ejerciendo en los procesos de capitalización, crecimiento y desarrollo de las últi- 
mas comunidades citadas, frente al importante papel que juega en las regiones ya más 
desarrolladas como Madrid y Cataluña. 
Gráfico 7. Porcentaje que representa a la IED en la Inversión bruta total' de cada Comunidad 
Autónoma [ p ) l O O ]  
- .  
(Media del periodo 1985- 1997) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la DGTE y la Fundación BBV. 
Para el cálculo de la inversión total bmía regionalizada de los años 1996 y 1997 se ha 
considerado la media autonómica del período 1985-1995, aplicando dicho porcentaje 
al valor nacional de los años mencionados. 
IED,: Inversión Extranjera Directa recibida por cada Comunidad Autónoma. 
I;: Inversión Bruta Total efectuada por residentes y no residentes en cada Comunidad 
Autónoma. 
Debe matizarse, sin embargo, que dado que entre los datos facilitados por la 
DGTE y los contabilizados por el Registro de Caja de la Balanza de Pagos se obser- 
van diferencias perceptibles. el valor de la IED en términos de la FBCF varía según 
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la fuente empleada. Los datos de la DGTE, al hacer referencia a proyectos de inver- 
sión autorizados y10 verificados, no representan el valor real de la inversión efectiva- 
mente realizada, por lo que pueden no reflejar fielmente el auténtico valor de la IED 
ejecutada en la región. Como resultado, el porcentaje de IED en la inversión total rea- 
lizada en el ámbito autonómico podría estar sesgado al alza. 
Gráfico 8. Porcentaje que representa a la IED bruta y neta en la Inversión bruta total' de 
Comunidad Autónoma [Fjiloo] 
(Media del período 1985-1997) 
cada 
Porcentaje que representa la IED neta en la Inversión bruta de cada Comunidad Autónoma según 
las cifras del Banco de Espaila 
8 Pomntaje que representa la IED neta en la inversión bruta de cada Comunidad Autónoma según 
las cifras de la DGTE 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la Balanza de Pagos, la DGTE y la 
Fundación BBV. 
' Para el cálculo de la inversión bruta regionalizada de los años 1996 y 1997 se ha consi- 
derado la media autonómica del periodo 1985-1995, aplicando dicho porcentaje al valor nacio- 
nal de los años mencionados. 
IED,: Inversión Extranjera Directa recibida por cada comunidad autónoma. 
1; Inversión Bruta Total efectuada por residentes y no residentes en cada comunidad autó- 
Sin embargo, los datos suministrados por el Registro de Caja de la Balanza de 
Pagos, contemplan la inversión extranjera efectivamente ejecutada, pero al repre- 
sentar el «valor neto» e incluir las «desinversiones» efectuadas, están sesgando a la 
baja la IED efectivamente realizada. Ahora bien, la aplicación de los porcentajes de 
distribución regional de la IED obtenidos haciendo uso de los datos suministrados 
por la DGTE, al valor total de la IED especificado en la Balanza de Pagos, permi- 
te obtener un límite mínimo a partir del cual se sigue apreciando la importancia 
cuantitativa que asumen las entradas de capital extranjero con fines productivos en 
la formación de capital de determinadas comunidades autónomas. Como se expo- 
ne en el gráfico 8, tomando como referencia los datos suministrados por el Banco 
de España, los porcentajes de participación de la IED en la inversión bruta de cada 
comunidad autónoma se reducen sensiblemente con relación a los obtenidos a par- 
tir de las estadísticas de la DGTE. Pese a ello, las cifras obtenidas siguen siendo 
reveladoras de la importancia cuantitativa de la inversión extranjera en la formación 
de capital de comunidades específicas como la madrileña, la catalana o la navarra. 
Un peso relativo que adquiere aún mayor relevancia si se recuerda el elevado grado 
de estabilidad que manifiesta la distribución de la IED en el temtorio nacional, en 
especial, en las dos Comunidades Autónomas que reciben un mayor porcentaje de 
la IED. 
IV.2. Tamaño económico y distribución de la IED 
Existe otra variable macroeconómica que también permite ilustrar las amplias 
desigualdades regionales en lo que respecta a atracción de IED: el tamaño del mer- 
cado cuantificado en términos del PIB. De hecho, si se realiza un análisis comparati- 
vo de la distribución regional de la IED con la distribución regional del PIB para el 
mismo período (Gráfico 9), se observa que los porcentajes de participación de las 
comunidades señaladas respecto al PIB nacional son significativamente distintos a 
los porcentajes apuntados sobre la absorción regional de la IED en España. Como 
aspecto más reseñable destaca el hecho de que la Comunidad de Madrid, primera 
receptora de flujos de IED en la economía española, se sitúa en una segunda posición, 
después de Cataluña en lo que a participación de dichas comunidades respecto a PIB 
se refiere. Por otra parte, mientras que la participación de ambas comunidades en el 
PIE3 nacional representa el 35%, su participación en la atracción de IED se sitúa en el 
ya citado 70%. De ello se deduce que la distribución geográfica del PIB a escala auto- 
nómica, no se asemeja, al menos en la misma cuantía y en el mismo orden, a la dis- 
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tribución regional del total de inversiones extranjeras con fines productivos recibidos 
por las comunidades madrileña y catalana. 
Gráfico 9. Distribución regional del PIB en España 
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de Contabilidad Regional del iNE y Renta 
Nacional de Espaiia y su Distribución Provincial (Fundación BBV). 
' La distribución regional del PiB a precios de mercado para el año 1997 se ha calculado 
a partir de la serie suministrada por la Fundación BBV publicada en Renta Nacional de España 
y su distribución provincial. 
Ante la presencia de amplias diferencias en los porcentajes de participación de 
cada Comunidad Autónoma en lo referente a la localización de IED y en su partici- 
pación en el PIE? nacional, se confirma la existencia de regiones más favorecidas y 
menos favorecidas, en lo que a atracción de IED se refiere y en términos de PIB. Esta 
realidad se puede expresar en términos numéricos a través de la construcción y aná- 
lisis de la ratio IEDIPIB. Los valores obtenidos derivados de la desigual participación 
de la IED y el PIE? en el ámbito autonómico quedan expuestos en la Tabla 1.2 y dejan 
patentes las diferencias regionales en la cuestión de la localización de IED con rela- 
ción al tamaño regional. Derivado del hecho de que las comunidades de Madrid y 
Cataluña absorben un elevado porcentaje de IED, la participación de ésta en dichas 
autonomías en términos de su propio PIB regional denota la existencia de claros 
focos de atracción de IED que no guardan proporcionalidad con el tamaño respecti- 
vo de sus economías. Comunidades como Madrid, Cataluña e, incluso, Navarra pre- 
sentan ratios IED/PII3 superiores al 3%, con valores para dichas autonomías situados 
en el 6.97%, el 4% y el 3.66% respectivamente. En el polo opuesto, Extremadura, las 
dos Castillas, Galicia, Asturias o Cantabria, entre otras, presentan una participación 
de la IED en términos de su PIB autonómico sensiblemente inferior al 1%, denotan- 
do el escaso atractivo que presentan estas comunidades sobre la atracción de capital 
extranjero con fines productivos en términos de su PIB. 
Tabla 2. Ratio regional IEDPIB 
(Media del periodo 1985-1997 expresada en tantos por cien) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la DGTE, la Contabilidad Regional del 
ME y la Renta Nacional de España y su distribución provincial. 
IEDlPIB 
A partir de estos datos, es posible obtener un ranking de comunidades autónomas 
en función de la IED recibida que difiere del porcentaje que representa dicha comu- 
nidad con respecto al PIE3 nacional. Dicho ranking (derivado a partir del también 
denominado coeficiente de localización), se construye considerando el porcentaje de 
IED que absorbe cada autonomía respecto al total nacional recibido, y el porcentaje 
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de participación del PIB autonómico respecto al nacional, lo que se representa en la 
ecuación [l], (en donde el subíndice denota cada una de las comunidades autóno- 
mas), y los valores de ella extraídos se especifican en la Tabla 3. 
. ' i=l Coejciente de localización, = 
PIBi 1 ' S I B  
i=l 
Tabla 3. Distribución regional de la IED y el PIB en Espaíi 
(Media del período 1935- 1997) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la DGTE, Renta Nacional de España y 
su distribución provincial y Contabilidad Regional del INE. 
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Tres de las comunidades ya mencionadas - Madrid (con un coeficiente de 2.78), 
Cataluña (con un coeficiente 1.54) y Navarra (con una ratio de 1.27)- ocupan los pri- 
meros puestos en el ranking de autonomías foco de atracción de IED, con unos coe- 
ficientes de localización superiores a la unidad indicando entradas de IED en dichas 
comunidades superiores a las que su participación en el PTB proporcionalmente debe- 
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ría indicar. De las restantes autonomías, ninguna presenta una participación de la IED 
con respecto al PIB superior a 1 poniendo de manifiesto la clara desigualdad regio- 
nal de la IED en términos de PIB, aspecto que se representa en el gráfico 10. 
Gráfico 10. Coeficientes de localización de la IED en España 
(Media de1 periodo 1985-1997) 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la DGTE, Contabilidad Regional del 
INE y Renta Nacional de Espaiía y su dismbución provincial. 
En los resultados expuestos de forma gráfica se observa como las zonas de mayor 
volumen corresponden, por este orden, a las comunidades de Madrid, Cataluña y 
Navarra, manifestando de forma patente el peso específico de estas regiones sobre la 
atracción de IED en un porcentaje muy superior al que le correspondería en términos 
proporcionales al PIB de sus economías. De nuevo, en el extremo opuesto figuran las 
autonomías de Extremadura, Galicia o las dos Castillas, en las que las entradas de 
IED son, aproximadamente, la cuarta parte de lo que en teoría deberían absorber si 
IED y PIB manifestasen una relación de tipo proporcional. 
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Con el presente trabajo se ha intentado poner de manifiesto las a feren- 
cias cuantitativas y cualitativas de la IED que se constatan en el ámt jmico 
de nuestra economía para el período 1985-1997. Todas las regiones que integran la 
geografía española han sido partícipes del creciente proceso inversor materializado 
por empresas no nacionales, una presencia del capital foráneo que, en términos de 
PIE3 o de la propia FBCF, ha llegado a triplicarse en poco más de una década. Sin 
embargo, dada la estabilidad distnbutiva de esta inversión en términos temporales, no 
todas las autonomías han participado en igual medida en este auge en el proceso 
inversor intemacional. Dos autonomías, Madrid y Cataluña, se revelan como las 
grandes beneficiarias en la recepción de este capital internacional con fines produc- 
tivos. Las dos autonomías más desarrolladas dentro del panorama geográfico español 
aglutinan la mayor parte de las entradas de IED en nuestra economia. Su capacidad 
de absorción de capital foráneo está muy por encima del hipotético porcentaje de 
atracción de IED que resultaría si la distribución de IED asumiese un patrón de loca- 
lización proporcional al tamaño de cada autonomía en términos de PIB. Como resul- 
tado, se constata en dichas autonomías una más que considerable presencia de inver- 
siones con capital extranjero en términos de la inversión total, marcando amplias 
diferencias con respecto a las restantes comunidades autónomas. 
De todo ello se deduce que amplias diferencias cuantitativas temtoriales de la 
IED en términos de P B  y desigual participación del capital extranjero en la forma- 
ción del capital autonómico serían los elementos que, en definitiva, definirían el mapa 
autonómico de la IED durante las dos últimas décadas. 
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